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摘 　要 :在实行浮动汇率制的新兴市场国家中 ,普遍存在着“害怕浮动”的现象。新制度经济
学为这一现象提供了一个很好的分析视角。汇率制度的供求与均衡关系说明“害怕浮动”现象的
存在具有一定的必然性 ,它是政府和微观市场主体通过多次博弈所作出的选择。根据制度变迁理
论 ,汇率制度的选择也是一个动态的变迁过程 ,具有历史阶段性。因此 ,新兴市场国家汇率制度的
选择不是一成不变的 ,这种“害怕浮动”的现象是非常态的。新兴市场国家应根据本国的实际情况
选择符合本国经济发展的汇率制度。
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一、导言
20 世纪 90 年代以来 ,货币危机频繁爆发 ,汇率制度的安排又成为人们关注的焦点。有观点认
为钉住汇率制度是危机发生的根源之一 ,不少专家主张实行硬钉住汇率制或浮动汇率制 (即所谓的
“角点解”) ,一些国家特别是新兴市场国家也开始宣布实行浮动汇率制。Calvo 和 Reinhart 通过比较
不同汇率制度安排下外汇汇率、外汇储备、货币供给量、利率和商品价格变动 ,发现许多新兴市场国
家并没有选择“角点解”,那些声称允许汇率自由浮动的国家 ,大部分看起来“害怕浮动”,据此他们
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(2)这些国家较低的汇率变动性 ,源于稳定汇率政策的行动意识 ;这些国家名义和实际利率的变动
性与那些真正实行浮动汇率制的国家相比 , 高得不寻常。这种高变动性说明如下问题 :第一 ,这些
国家在汇率调节上不再惟一地依赖外汇市场上的干预 ,利用利率变动来调节也已成为一个常用的
方式。第二 ,存在长期的政府公信力不足的问题。第三 ,货币总量相对于那些真正实行浮动汇率制
的国家 ,也呈现高易变性。第四 ,商品价格与汇率相比 ,变化更为剧烈 ,在许多情况下 ,两者之间没
有相关关系 (显然 ,政策制定者只将汇率调节视为实际冲击的部分吸收者) 。第五 ,三分之二的情况
下外汇储备与汇率关系是不明显的 ,这表明在许多情况下 ,政府试图通过外汇市场直接干预与公开
操作来稳定汇率。第六 ,由于那些按国际货币基金组织 ( IMF) 分类属于管理浮动汇率制的国家类
似于实行一种不可信的钉住汇率制 ,因此 ,所谓的“固定汇率制已死”的说法是一种“myth”。事实
上 ,害怕浮动的现象非常普遍 ,甚至在一部分发达国家里也存在。
“害怕浮动论”提出后 ,受到了学术界的极大关注 ,国内外学者在 Calvo 和 Reinhart 研究的基础
上进行了广泛深入的探讨。Mckinnon 和 Schnabl 在“原罪”(Original sin) 理论基础上 ,从亚洲新兴市
场国家金融市场不完善导致金融体系脆弱这个角度 ,认为这些国家对浮动汇率制度的恐惧是一种
理性行为。[2 ]Torres 和 Goldfajn 等研究了新兴市场国家“害怕浮动”与“害怕通货膨胀”① 的关系。









制度 ,这种制度变更虽然提高了汇率灵活性 ,但是汇率的变动性仍然很小。根据 IMF 的分类标准 ,
各国的汇率安排可以归纳为四种类型 :钉住汇率制度、限制浮动、管理浮动和自由浮动②。这里我
们将选取有代表性的自由浮动和管理浮动的相关数据进行分析。根据该分类标准 ,可以获得后两
个类型国家汇率变动的概率分布 ,用 ∈代表汇率变动百分比的绝对值 ;xc 代表临界值。这样就可以
估计出不同汇率安排国家中落在特定区间的概率。例如 ,当 xc = | 1 %| 时 ,如果有 P( ∈< xc/ Peg) >
P( ∈< xc/ Float) ,则该不等式表示汇率波动率落在 ±1 %区间内的概率钉住汇率制下最大 ,自由浮
动汇率制下最小 ,其他两种情况落在二者中间。
表 1 给出了自由浮动汇率制度下汇率月波动率的频度分布。在表 1、表 2 中 ,选取的临界值分
别为 xc = | 1 %| 和 xc = | 2. 5 %| 。表 1 中 , ＄/ DM 的汇率月波动率落在 ±2. 5 %区间内的概率接近
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①
② 根据 IMF《国际金融统计》资料 ,1999 年以后的分类标准有了一些调整。按调整后的分类 ,国际汇率制度可
分为八类 ,即无独立法定货币的汇率安排、货币局制度、其他传统的固定钉住制 (包括管理浮动下的实际钉住) 、水
平 (上下 1 %)调整的钉住、爬行钉住、爬行带内浮动、不事先公布干预方式的管理浮动和单独浮动。第 3、4、5、6、7
类型的汇率制度 ,就是通常所说的“中间汇率制度”;第 1、2、8 类型的汇率制度则是“角点汇率制度”。
Goldfajn I and S Werlang 认为新兴市场国家“害怕通货膨胀”往往伴随着“害怕浮动”,Armando Baqueiro , Ale2
jandro Diaz ,de león 和 Torres 认为随着新兴国家的通货膨胀率的下降 ,“害怕通货膨胀”不再意味着“害怕浮动”。
59 % , ＄/ J  的月波动率落在该区间的概率略高于 61 %。玻利维亚、加拿大和印度等国家在该区
间的概率在 94 % - 96 %之间。平均来看 ,这些汇率自由浮动的国家汇率月波动率落在 ±2. 5 %之间
的概率接近 80 % ,明显得高于美国和日本这类“纯自由浮动国家”。同样 ,那种大幅度或者中等幅
度的汇率波动率在“管理浮动”国家中也很少出现。对于埃及和玻利维亚来说 ,汇率月波动率超过






波动率落在 ±2. 5 %的概率高达 89 % ,
智利的比率稍微小一些。平均来看 ,管









了上述的观点 , Hans Genberg 和 Alexan2



















表 1 　自由浮动汇率制度下汇率的波动 　　　




±1 %区间 ±2. 5 % 区间
美国 ＄/ DM









1973. 2 —1999. 4
1973. 2 —1999. 4
1984. 1 —1999. 4
1970. 6 —1999. 4
1993. 10 —1999. 4
1994. 12 —1999. 3
1985. 3 —1999. 4
1985. 9 —1997. 12
1988. 1 —1999. 4





















平均数 (不包括美国和日本) 54. 81 79. 96
标准差 (不包括美国和日本) 19. 51 12. 04
　　资料来源 : Guillermo A. Calvo and Carmen M. Reinhart ,Fix2
ing For Your Life , National Bureau of Economic Research ,November
2000. 有删减。
表 2 　“管理浮动”汇率制度国家的汇率波动














1994. 7 —1998. 12
1973. 2 —1999. 4
1982. 10 —1999. 4
1991. 2 —1998. 12
1978. 12 —1997. 6
1980. 3 —1997. 10
1988. 1 —1999. 4
1998. 1 —1999. 4



















平均数 (不包括美国和日本) 71. 29 90. 52
标准差 (不包括美国和日本) 25. 25 12. 28
　　资料来源 : Guillermo A. Calvo and Carmen M. Reinhart ,
















Masson 认为不发达的金融市场及相关制度是新兴市场国家汇率自由浮动不可行的原因。[ 9 ]
同发达国家相比 ,新兴市场国家金融市场发展相对落后。第一 ,多数新兴市场国家银行体系相对于
国民经济规模都十分庞大 ,在金融体系中处于核心地位 ,资本形成主要靠银行信贷扩张 ,而很少从
证券市场或风险投资基金等渠道获取 ,这影响了这些国家证券市场的发展。第二 ,缺少一个有固定
利息的债券市场。其原因多方面 :从私人部门看 ,国内企业规模较小 ,没有健全的会计制度 ,企业无
法以自己的名义发行债券。从事长期项目的企业无法发行固定利息的债券或进行与其期限相匹配







Hausman 等认为一国或地区金融市场的不完全 ,将导致“原罪”的出现。[10 ] [11 ]“原罪”是指这
样一种状况 :一国的货币不能用于国际借贷 (外国银行或其他机构不能用该货币提供贷款) ,甚至在
本国市场上也不能用本币进行长期借贷。由于金融市场的这种不完全性 ,一国的国内会出现“货币
错配”(Currency mismatch)或“期限错配”(Maturity mismatch) 。因此 ,企业面临一种“魔鬼的选择”(The
devil’s choice) :要么借美元而招致货币错配 ,要么用短期贷款来做长期用途而出现期限错配。“原
罪”所导致的直接后果是 ,一国金融变得很脆弱。首先 ,假设在新兴市场国家 ,私人部门不是一个净






应该买入远期美元 ,以补进自己的头寸 ,但此时外国人并不愿意卖出净远期美元 ,因为他们无法找
到能够暂时持有的、具有流动性的国内货币资产。净短期债务者将面临很大的风险 ,如果遇到本币




易成本和外汇风险 ,也不愿汇率变动 ,更不愿意本币贬值 , 其结果便是汇率浮动不起来。
(2)新兴市场国家公信力不足和“害怕浮动”的汇率制度的供求
一些新兴市场经济体或是社会动荡、政局不稳 ;或是利率偏高 ,波动性很大 ;或是经历过恶性通
货膨胀 ,中央政府不能有效担当最后贷款人角色 ;或是金融体系脆弱 ,与发达国家相比在国际金融
市场上主权评级低 ;或是其他原因 ,投资者缺乏信心 ,过度敏感 ,这些都导致了政府公信力不足。
Calvo 和 Reinhart 应用卡甘方程 (Cagan form)来说明政府公信力不足和“害怕浮动”二者的关系。
货币需求满足卡甘方程 :
　　mt - et = Et (et - et + 1) 　　α> 0 　 (1)
其中 ,mt为 t 时刻名义货币供给量的自然对数值 ,et 为 t 时期的名义汇率的自然对数值 ,et + 1表
示在 t 时刻对 t + 1 时刻汇率的预测 ,Et 表示 t 时刻知道的所有信息对变量的条件期望 ,α表示利率
半弹性参数。




α > 0 　 (2)
因此初始阶段即现期汇率水平可以被认为是现期和未来期货币供给的加权平均 ,同样当 t = 2 ,
3 ⋯n 时 ,可以记 et = m。
另一方面 ,假设资本完全流动 ,国际市场利率等于 0 ,此时 ,t 时期的名义利率满足 :it = et + 1 -
et ,因此 ,
　　i1 = e2 - e1 =
m - m1
1 +α
α > 0 　 (3)
第一种情况 :现期货币供给永久增加 m。假设经济体处于稳定状态 (比如 ,货币供给恒定在 m
的水平) ,在初始阶段该经济体受到不可预期的永久货币供给增加的冲击 ,从 (2) 、(3) 可看出 ,时期
1 即初始水平的汇率将持续贬值 ,但利率水平不变。
第二种情况 :预期货币供给永久增加 m 。从 (2) 、(3)可得出 ,在保持 m1 为常数的情况下 ,预期
货币供给以 m 的水平持续增加时 ,将导致汇率和利率水平的同时提高。
在政府公信力不足的情况下 ,如果政策制定者没有增加将来货币供给的意愿 ,经济体将面临着
货币贬值 ,因此 ,将面临非常严重的两难困境 :要么在现期不增加货币供给 ,这样出口实际利率将提
高 ,这将影响实际和金融部门的运转 ;要么增加现期的货币供给来稳定利率波动 ,这样 ,将破坏政府
的公信力 ,使人们的预期更加不确定。
为了使模型更加现实 ,假设中央银行公布利息率为 im ,货币需求满足 :
m - et = αEt ( et - et +1 + imt ) 　　α > 0 　 (4)
m 代表有息货币 (interest - earning money) ,显然公式 (2) 、(3) 仍然成立 ,如果定义 mt = mt -αimt ,
因此 ,此时中央银行提高利率与降低货币供给的效果一致 ,增加货币供给量 m ,对货币贬值带来的















手中转移到借款人) ,增加人们未来预期的不确定性 ,影响金融体系的资源配置效率 ,从而降低经济
效率等。
因此 ,对于新兴市场国家政府来说 ,遏制通货膨胀是其宏观经济政策的一个重要目标。近年
来 ,采取的方法主要是以汇率为基础的稳定计划 ,实施通货膨胀目标法和钉住货币锚法 (经验证实
钉住货币锚法已产生了许多问题 ,发达国家和新兴市场经济体大部分已放弃这种做法 ,这里不再作
解释) 。稳定的汇率 ,可以发挥“名义锚”作用 ,产生“纪律效应”和“公信力效应”,前者能使货币供应








(the pass - through effect) ,与工业国家相比 ,新兴国家的这种效应相对高得多。在这种情况下 ,中央
银行应审慎地采取措施降低汇率的波动 ,以确保汇率的过度波动不会导致通货膨胀预期或国内金
融体系的不稳定 ,同时保持汇率的灵活性。理性的选择是通过货币政策 (利率)来缓和汇率的波动 ,
以便实现某种国内通货变动的目标。例如 ,当巴西的通货膨胀在 2001 年 3 月高于目标水平 ,同时
出现贬值和波动加剧的情况下 ,中央银行调整了货币政策 ,大幅提高利率 ,紧缩的货币政策一直保
持到了 2002 年。南非在 2000 年底和 2002 年初、以色列在 2002 年初和印度尼西亚在 2000 年都使用
了货币政策应对汇率变动产生的通货膨胀威胁。
可见 ,无论采用哪一种方法控制通货膨胀水平 ,都需要有一个稳定的汇率 ,这不仅是政府所意
愿供给的 ,而且也是深受高通货膨胀之苦的新兴市场经济体的微观市场主体所需求的。事实也证
明这些措施是行之有效的 ,20 世纪 90 年代后 ,新兴市场经济体都在一个稳定的汇率基础上成功地
降低了通货膨胀水平。
(4)进出口状况与“害怕浮动”的汇率制度的供求










极作用 :初级品需求普遍缺乏弹性 ,本身价格波动幅度就大 , 如果再加入汇率波动的风险 ,就更易
遭受损失 ,从而挫伤企业出口的积极性。汇率的波动还使进出口企业无法准确预测未来汇率的变
化 ,从而无法准确控制国内产品在国际市场上的成本、收益。Calvo 和 Reinhart 证明过 ,在发展中国
家 ,汇率变动对贸易的影响在发达国家要大得多。在这些国家对外贸易对经济体的贡献越来越大 ,










按照制度变迁理论 ,供给和需求总会发生变化 ,当变化改变了利益格局 ,出现新的潜在利润时 ,
制度将发生变迁 ,制度变迁意味着一种效益更高的制度 (目标模式) 替代另一种制度 (起点模式) 。
如其他制度一样 ,汇率制度的选择也是动态的变迁过程 ,具有历史阶段性。正如 Frank 所阐述 ,没
有一种汇率制度会适应所有国家和所有国家的任何时候。[13 ]当影响汇率制度的任何一个因素发
生变化 ,打破了原有的利益格局 ,使得社会净收益小于潜在可供选择的汇率制度安排时 ,就意味着
汇率制度安排出现了新的盈利机会。社会博弈各方为获得这个潜在的利润 ,会力图改变原有的汇







制的收益 ,微观经济主体会产生制度变迁的内在需求 ,政府也会不失时机地推动金融自由化 ,实行
某种形式的浮动汇率制 ,即由“害怕浮动”转而“选择浮动”。当然 ,由于制度变迁存在“路径依赖”,








必然性。当然 ,从长远来看 ,汇率制度与任何其他制度一样 ,不是一成不变的 ,汇率制度的选择趋向
灵活也是必然的 ,或者说是一种较优的选择。[15 ]
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Fear of Floating of Exchange Rates in Emerging Market Countries :
A Perspective of the Ne w Institutional Economics
ZHU Meng - nan ,YU Yu - ping
Abstract : Emergent market countries ( EMCs) are generally experiencing what is called the“fear of floating”of exchange
rates. This phenomenon can be better analyzed in the perspective of the new institutional economics. The supply and demand rela2
tionship of exchange rate systems justifies such a phenomenon , which is a choice based on multi - games between the government
and participants in the micro - markets. From the perspective of institutional changes , the choice of exchange rate system is a dy2
namic and historical process. Therefore , for EMCs , such choices are changeable and the“fear of floating”is an abnormal phe2
nomenon. It follows that EMCs should study their own circumstances and choose an exchange rate system suitable for their econom2
ic development.
Key words : emerging market countries , fear of floating , exchange rate system , new institutional economics
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